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EXPORT UND INTERNATIONALE UNTERNEHMUNG 
Einführung der Herausgeber 
Mit einem Ausfuhrvolumen von 526 M r d . D M erreichte die Bundesrepublik Deutschland bei einer Export-
quote von über 30% 1986 erstmals die Spitzenposition unter den exportierenden Ländern. Auch stiegen die 
Durchschnittswerte der jährlichen Nettotransferleistungen deutscher Unternehmen für Direktinvestitionen im 
Ausland von knapp 5 Mrd. D M in den 70er Jahren auf über 10 M r d . D M in den 80er Jahren. Diese Beträge 
belegen zunächst Erfolg und Stellenwert der deutschen Exporttätigkeit, andererseits aber auch die zuneh-
mende Verlagerung auf die Auslandsproduktion als immer wichtiger werdende Form der internationalen 
Unternehmenstätigkeit. 
Angesichts der grundlegenden Bedeutung sowohl der grenzüberschreitenden ökonomischen Austauschbe-
ziehungen als auch der Internationalisierungsentscheidung für die Unternehmung und die betroffenen Länder 
hinsichtlich der internationalen Arbeitsteilung, Ressourcenallokation und sozialen Wohlfahrt erscheint es 
gerechtfertigt und nützlich, das Verhältnis von Internationalisierungspraxis und Internationalisierungstheorie 
zu überprüfen und den Stand des Wissens in einem geschlossenen Werk zusammenzufassen. Diesem Zweck ist 
das vorliegende Handwörterbuch gewidmet. 
Das Grundkonzept ist dabei bewußt auf die Verbindung von Theorie und Praxis ausgelegt. Orientiert am 
praktischen Problemlösungsbedarf und gestützt auf wissenschaftlichen Anspruch in Problemdurchdringung, 
Methode und Lösungsniveau, bietet sich das Handwörterbuch an, die internationale Unternehmenstätigkeit 
und Probleme ihres Managements zu beschreiben, zu erklären und die Grundlage für Handlungsempfehlun-
gen abzugeben. Es ist damit sowohl an den Praktiker wie den wissenschaftlich Interessierten gerichtet. 
Angesichts dieser Aufgabenstellung müssen beide die typischen Erwartungen der jeweils anderen Zielgruppe 
respektieren. Wenn das Handwörterbuch - und das wünschen sich die Herausgeber - auf dem Schreibtisch 
eines jeden mit Internationalisierungsproblemen befaßten Entscheiders in Industrie, Banken, Versicherungen, 
Behörden, Verbänden, Beratungsgesellschaften und Anwaltskanzleien ebenso seinen Platz finden soll wie in 
der Handbibliothek des Forschers, Lehrers und Studierenden, dann sind beide Gruppen gehalten, sich 
näherzukommen. So wird die erfolgreiche Nutzung davon abhängen, ob der Praktiker ein gewisses Maß an 
Fachsprache, Abstraktion und Verallgemeinerung zu tolerieren bereit ist und der Wissenschaftler das Angebot 
annimmt, in einem Werk seines Grundanspruchs auch über Tagesprobleme und Techniken in der Abwick-
lung des Auslandsgeschäfts informiert zu werden. Hier knüpft der zweite Wunsch der Herausgeber an; das 
Handwörterbuch soll oft und gern genutzt werden. Die Voraussetzungen dafür haben insgesamt 209 Autoren 
aus Wissenschaft und Praxis des In- und Auslandes in hervorragender Weise geschaffen; ihnen gebührt daher 
besonderer Dank. Der dritte Wunsch ist mit dem Ziel verbunden, das Werk als Beleg für den Wissensfort-
schritt und gleichzeitig als Zeichen einer längst überfälligen Institutionalisierung des Fachs auch in der 
deutschsprachigen Betriebswirtschaftslehre gelten zu lassen. 
Die in das Handwörterbuch aufgenommenen theoretisch-konzeptionellen, methodischen und technik-
orientierten Beiträge dokumentieren den mittlerweile recht hohen Wissensstand des Gegenstandsbereichs. 
Dieses Forschungsniveau ist bemerkenswert angesichts der Tatsache, daß die Befassung mit Problemen der 
internationalen Unternehmenstätigkeit in der deutschsprachigen Betriebswirtschaftslehre bislang kaum durch 
einschlägige Lehrstühle, Forschungseinrichtungen und Ausbildungsprogramme institutionell abgesichert ist. 
Die Betriebswirtschaftslehre hat sich vereinzelt bereits früh mit dem damals im Vordergrund stehenden 
Export als wesentlicher Form der Internationalisierung beschäftigt {Hellauer 1910; Sonndorfer 1910; Ober-
parleiter 1913 sowie einige Beiträge in der von Nicklisch 1926 herausgegebenen ersten Auflage des Handwör-
terbuchs der Betriebswirtschaft). Nach einer mehrere Jahrzehnte dauernden Zurückhaltung ist erst ab den 
60er Jahren (Sieber 1966) eine Aktivierung der Forschungsinteressen zur Internationalisierung der Unterneh-
mung zu verzeichnen, die schließlich auf der Berliner Pfingsttagung des Verbandes der Hochschullehrer für 
Betriebswirtschaft e. V. im Jahre 1982 in ihren vielfältigen Facetten, Formen und Wirkungsrichtungen als 
zentrales Thema umfänglich aufgegriffen wurde (Lücki'Trommsdorff1982). Der wissenschaftlichen Kommis-
sion »Internationales Management« des Verbandes ist in diesem Zusammenhang sowie hinsichtlich der 
Zunahme an einschlägigen, unten dokumentierten Veröffentlichungen eine Katalysatorfunktion zuzuschrei-
ben. 
Trotz der erkennbaren Intensivierung der Forschungsbemühungen ist es allerdings noch nicht gelungen, ein 
allgemein anerkanntes Fundament begrifflicher und theoretischer Konstrukte bereitzustellen, welches die 
VI Export und Internationale Unternehmung 
Interpretation methodenpluralistisch erarbeiteter Forschungsergebnisse erleichtern würde. Die in Konturen 
erkennbare »Internationale Betriebswirtschaftslehre« teilt damit das Los der chronischen Unreife ihrer Werk-
zeuge mit den einschlägigen wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen Nachbardisziplinen. Wenngleich heute 
im Schrifttum der Bogen vom Export über Technologieverträge bis zum Phänomen der internationalen 
Unternehmung gespannt ist, läßt sich noch kein Paradigmenwechsel im Sinne einer vollständigen Hinwen-
dung zu Problemen des Managements international tätiger Unternehmungen feststellen. Dieses Faktum sowie 
die vor allem in der Unternehmenspraxis vorfindbare Neigung, alle Formen der internationalen Unterneh-
menstätigkeit unter den Begriff des Exports zu subsumieren, gaben den Ausschlag für die Titelwahl des 
Handwörterbuches Export und internationale Unternehmung (HWlnt). 
Hinsichtlich der bevorzugten Forschungsperspektive lassen sich allgemein vier Entwicklungsstufen in der 
Theoriebildung unterscheiden. Während zunächst von einem Einaktorenmodell des (autonomen) Handelns 
der grenzüberschreitend tätigen Unternehmung ausgegangen wird, welches durch die Einbeziehung der 
Gastlandperspektive in ein Zweiaktorenmodell überführt und durch Zulassung des auf dem Auslandsmarkt 
tätigen Wettbewerbers zu einem Dreiaktorenmodell ausgeweitet wird, geht die neuere Auffassung von einem 
Multiaktorenmodell der internationalen Unternehmenstätigkeit aus. Dieses ist durch komplexe und verän-
derliche Abhängigkeitsbeziehungen zwischen den internationalen Marktwettbewerbern, den immer stärker 
Einfluß nehmenden Regierungen, Gewerkschaften und anderen Verbänden, überregionalen Organisationen 
und politischen Vereinigungen gekennzeichnet, welche die internationale Unternehmung zu neuartigen 
Markteintritts- und Wettbewerbsstrategien globaler Prägung zwingen. Das wirtschaftliche Umfeld, welches 
sich nicht stetig, sondern diskontinuierlich verändert, wird zukünftig im wesentlichen durch die Dreiecksbe-
ziehung USA - Japan - Europa mit Ausweitungen auf die jeweils herkömmlichen Verbindungen der drei 
Wirtschaftsräume in Südamerika, Asien, Afrika sowie dem Comecon-Bereich bestimmt gesehen. 
Diese Konstellation erfordert von den international tätigen Unternehmungen branchen- oder produkt-
orientierte Weltmarktstrategien und eine darauf abgestimmte Organisation des internationalen Unterneh-
mungsverbundes. Die Bewältigung dieser strategischen und organisatorischen Anforderungen wird einerseits 
durch flexible Kooperationsformen wie strategische Allianzen und andererseits durch vernetzte Informations-
und Kommunikationssysteme unterstützt. Vertikale Integration der Leistungserstellung durch Internalisie-
rung von Märkten geht einher mit horizontaler Differenzierung von Abläufen, zu deren Steuerung es neuarti-
ger Führungssysteme und Koordinationsmechanismen bedarf. 
Angesichts eines derartigen, eher durch Vagheit denn Bestimmtheit sich darstellenden Szenarios der inter-
nationalen Unternehmensrealität erscheint es wenig sinnvoll, begriffliche Unscharfen und theoretische Ent-
wicklungsdefizite dadurch zu beheben, daß man eine realitätsferne definitorische Festlegung und dogmatische 
Theoriebildung betreibt. Als Grundlage für die Konzipierung des Handwörterbuchs und die Auswahl der 
Stichwörter wurde daher ein Bezugsrahmen gewählt, der zum einen dem dargestellten Szenario gerecht 
werden soll und zum anderen eine Brückenfunktion zu einem zukünftig möglicherweise konsensfähigen 
Paradigma ausüben kann. Dieser basiert auf einer Ausweitung des Konzepts »Internationale Unternehmung«, 
die als auf Dauer angelegter grenzüberschreitender Ressourceneinsatz zum Zweck der Leistungserstellung 
und -Verwertung definiert wird, hin zum »Internationalen Management«. Bei einer derartig weiten Fassung 
lassen sich zumindest drei konzeptionelle Schwerpunkte identifizieren, die im Sinne der obigen Argumenta-
tion bewußt nicht trennscharf klassifiziert sind (vgl. Abb. 1). 
Dem von der Unternehmenspraxis vollzogenen Schritt des »going abroad« theoretisch folgend, steht beim 
Auslandsmanagement die Beseitigung des Informationsdefizits des in fremdartigen Wirtschafts- und Kultur-
bereichen tätigen, grenzüberschreitenden Aktors neben der leistungsbezogenen Gestaltung der Austauschbe-
ziehungen mit ausländischen Aktoren im Vordergrund. Beim multinationalen Management verlagert sich der 
Schwerpunkt auf die führungsbezogene Gestaltung der in mehreren Ländern über Direktinvestitionen präsen-
ten Unternehmung. Neben die Betätigung auf dem externen Markt tritt die Internalisierung von Güter-, 
Dienstleistungs- und Wissensmärkten innerhalb des internationalen Unternehmungsverbunds. Das globale 
Management betont den weltmarktorientierten Systemcharakter der Gesamtunternehmung über Ziele, Stra-
tegien, Strukturen, Technologien und Ressourcen hinweg und integriert sowohl marktbezogene, externe 
Aktivitäten wie die interne Organisation und Prozesse zu einer Einheit. 
Die in das Handwörterbuch aufgenommenen 207 Stichwörter thematisieren in ihrer Gesamtheit 
diese auf Internationalisierungsphasen bezogenen Schwerpunkte. Hinsichtlich der vorherrschenden Ausrich-
tung lassen sich die Beiträge zudem institutionellen, funktionalen und problemorientierten Ansätzen zuord-
nen. 
Institutionelle Ansätze haben die, teils interkulturell vergleichende (Perridon 1967) Beschreibung und 
Erklärung von Verlauf und Ausmaß der Internationalisierung von Unternehmungen (Macharzina 1982) sowie 
die Entwicklung der auf die internationale Unternehmenstätigkeit Einfluß nehmenden Aktoren wie Ver-
bände, zwischenstaatliche Organisationen, Länder (Pausenberger 1982) oder Regionen (Macharzina/Staehle 
1986) zum Gegenstand. Die auf institutionelle Aspekte Bezug nehmenden Stichwörter wurden daher in die 
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men und Programmen sowie 
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klärend 
strategisch, bislang eher konzep-
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Quelle: Macharzina/Engelhard 1987, S. 323. 
Abb. 1 : Schwerpunkte des Forschungsinteresses 
Kategorien Internationalisierung der Unternehmung, Internationaler Vergleich und Internationale Organisa-
tionen untergliedert. 
Funktionale Ansätze befassen sich mit der Bearbeitung von internationalisierungsbedingten Besonderheiten 
der einzelnen Unternehmensfunktionen wie denen der Organisation [Welge 1980), der Planung und Kontrolle 
(Dälfer 1982; Macharzina 1984; Welge 1989), der personellen Aspekte (Dülfer 1983), des Marketings (Kul-
havy 1981; MeiertlAlthans 1982; Meissner 1987) oder der Finanzwirtschaft {Macharzina 1985; Schmidt 
1985). In Anlehnung an eine gängige Unterscheidung in der Betriebswirtschaftslehre zwischen Führungs-, 
Leistungs- und Finanzfunktionen sind die einschlägigen Stichwörter deren Teilfunktionen Planung und 
Kontrolle, Informationssysteme, Organisation sowie Personalführung bzw. Beschaffung/Materialwirtschaft/ 
Logistik, Produktion, Absatz/Marketing zugeordnet. 
Problemorientierte Ansätze beinhalten die Analyse, Strukturierung und Lösung von typischen Problemen 
des internationalen Managements (Pausenberger 1981; Wacker/Haussmann/Kumar 1981), wie sie sich vor-
rangig aus den volkswirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Einflußbeziehungen ergeben. 
Durch die Offenlegung dieser dem Handwörterbuch zugrundeliegenden Konzeption und Struktur (vgl. 
Abb. 2) hoffen die Herausgeber, neben den üblichen Orientierungshilfen der alphabetischen Ordnung, der 
Querverweise, der Literaturquellen, des Sachwort- und Autorenregisters die solchen Schriften eigene Komple-
xität reduziert und damit den Informationswert und die Benutzerfreundlichkeit des Werkes erhöht zu haben. 
So bildlet das Handwörterbuch zum einen eine umfassende Informationsquelle, ermöglicht aber gleichzeitig 
dem nur an bestimmten Stichwörtergruppen interessierten Nutzer den schnellen Überblick und gezielten 
Einstieg bei der Stichwortsuche. 
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Finanzmanagement, internationales 
[s.a.: Außenfinanzierung; Außensteuerrecht; Be-
richtswesen, internationales; Besteuerung, in- und 
ausländische; Cash Management, internationales; 
Controlling, internationales; Diversifikation, 
internationale; Euro-Dollar-Markt; Financial 
Sourcing; Finanz-Servicegesellschaften; Finanzie-
rungskosten; Finanzmärkte, internationale; Ge-
winn- und Kapitaltransfer; Innenfinanzierung; 
Internationale(n) Unternehmung, Begriff der; 
Internationales(n) Bankgeschäft, Innovationen 
im; Konsortialkredit, internationaler; Konzernab-
schluß, internationaler; Konzernclearing, interna-
tionales; Koordinations- und Steuerungsinstru-
mente; Kurssicherung; Mutter-Tochter-Beziehun-
gen; Steuerplanung, internationale; Währungsrisi-
ken; Zielsystem der internationalen Unterneh-
mung.] 
/. Begriff und Aufgaben; IL Ziele; HL Strategien; 
IV. Instrumente; V. Ausblick. 
I. Begriff und Aufgaben 
Der Begrifff des internationalen Finanzmanagements 
umfaßt im funktionellen Sinne alle Tätigkeiten, die 
sich auf die Beschaffung, Verwaltung und Verwen-
dung von Kapital in einer internationalen Unter-
nehmung beziehen (Kapitalbeschaffung, -+Casb 
Management, Kapitalstrukturpolitik, Gewinnver-
wendungspolitik, Währungsmanagement, Finanz-
planung, Finanzkontrolle). Im institutionellen Sinne 
beschreibt er das Zusammenwirken der mit diesen 
Tätigkeiten befaßten Instanzen, d.h. die Finanzorga-
nisation der internationalen Unternehmung. 
//. Ziele 
Das Finanzmanagement internationaler Unterneh-
mungen steht in ständiger Spannung zwischen der 
Einheit der Unternehmung und der Vielfalt der Um-
weltfaktoren (mehrere Währungen mit veränder-
lichen Austauschverhältnissen, unterschiedliche In-
flationsraten und Zinssätze, unterschiedliche Steuer-
systeme und -tarife). Die Einheit der Unternehmung 
legt eine einheitliche Unternehmenspolitik mit einem 
einheitlichen Konzept für das Finanzmanagement 
nahe, um Verbundvorteile und Synergieeffekte zu 
nutzen. Die Vielfalt der Umweltfaktoren verlangt 
dagegen nach einer länderspezifischen Konzeption 
der Unternehmenspolitik. 
Finanzwirtschaftliche Oberziele von Unternehmen 
zielen grundsätzlich in vier Richtungen: die Erzie-
lung von Gewinnen, die Erhaltung der Liquidität, die 
Gewährleistung eines bestimmten Sicherheitsniveaus 
und die Bewahrung der Unabhängigkeit. Die Ziele 
internationaler Unternehmungen (-> Zielsystem der 
internationalen Unternehmung) unterscheiden sich 
nicht grundlegend von den Zielen nationaler Unter-
nehmungen, erhalten aber durch die Einflüsse der 
heterogenen Umwelt neue Dimensionen. Bezüglich 
des Rentabilitätsziels ist es Aufgabe des Finanzmana-
gements, die benötigten Mittel zu minimalen Kapi-
talkosten (Zinsen, Dividenden, Steuern, Kurssiche-
rungskosten, Transferkosten und Emissionskosten) 
zu beschaffen und die unternehmensinternen Finanz-
ströme so zu lenken, daß ein optimaler Erfolg für die 
Gesamtunternehmung erreicht wird. 
Die Liquiditätssicherung erfordert die Abstim-
mung der laufenden Ein- und Auszahlungen. In einer 
internationalen Unternehmung gilt das Liquiditäts-
postulat sowohl für die Gesamtunternehmung als 
auch für jede selbständige Teileinheit. Unterschied-
liche Liquiditätsanforderungen und die besonderen 
Risiken einzelner Länder sind zu berücksichtigen. 
Die Gewährleistung eines bestimmten Sicherheits-
niveaus erfordert eine Analyse der spezifischen Risi-
ken und ihrer Eintrittswahrscheinlichkeiten, die 
Beurteilung möglicher Maßnahmen zur Risikobe-
kämpfung und deren Durchführung (^Risk Mana-
gement). Dabei sind die Risiken im Gesamtzu-
sammenhang der Unternehmung zu betrachten: Eine 
internationale Unternehmung kann durch eine gün-
stige geographische Diversifikation eine geringere 
Varianz ihres Gesamtgewinns und damit einen inter-
nen Risikoausgleich erreichen (^Diversifikation, 
internationale). 
Die Bewahrung der Unabhängigkeit besitzt in 
internationalen Unternehmungen einen externen 
und einen internen Aspekt. Der externe Aspekt be-
trifft die Unabhängigkeit von den Einflüssen exter-
ner Kapitalgeber (internationale Streuung der Eigen-
und Fremdkapitalquellen, um nicht von den Kapital-
gebern und den Kapitalmarktverhältnissen eines ein-
zigen Landes abhängig zu sein). Der interne Aspekt 
betrifft die Unabhängigkeit von Einflüssen in einzel-
nen Tochtergesellschaften. Zum Wohle der Gesamt-
unternehmung muß sich das zentrale Finanzmanage-
ment eine gewisse Dominanz über finanzielle Vor-
gänge in den Teileinheiten sichern. Die Teileinheiten 
können finanzielle Entscheidungen daher nur im 
Rahmen eines globalen Finanzkonzepts treffen. 
///. Strategien 
Strategien dienen der Operationalisierung von Zie-
len, so daß Richtlinien für den Einsatz der finanz-
wirtschaftlichen Instrumente in konkreten Entschei-
dungssituationen entstehen. Während die Ziele län-
gerfristig unverändert bleiben, müssen die Strategien 
laufend an die sich verändernden Umweltbedingun-
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gen angepaßt werden. Das besagt nicht, daß Strate-
gien stets bewußt erarbeitet werden; sie kommen oft 
durch reines Routineverhalten zustande. 
1. Strategien der Finanzorganisation 
Während noch in den sechziger Jahren die Finanzie-
rungsentscheidungen amerikanischer internationaler 
Unternehmungen stark von der Muttergesellschaft 
bestimmt waren, wurden sie später mehr und mehr 
auf die Tochtergesellschaften in Europa oder auf re-
gionale Zentren verteilt. Im allgemeinen wächst mit 
zunehmender Größe einer ausländischen Unterneh-
menseinheit deren finanzieller Entscheidungsspiel-
raum. 
Tendenziell bleiben nur die strategischen Ent-
scheidungen der Zentrale vorbehalten. Oft verhin-
dern äußere Gegebenheiten eine Zentralisierung (Ka-
pitaltransferrestriktionen, - * Währungsrisiken oder 
mangelnde Konvertibilität von Währungen begünsti-
gen eine dezentrale Verwaltung der Finanzmittel). 
Auch bei dezentraler Entscheidungsmacht achtet 
aber die Zentrale mittels Rahmenrichtlinien auf die 
Einhaltung einheitlicher Konditionen und unter-
stützt die Teileinheiten bei der Finanzierung. 
2. Strategien der Kapitalstrukturgestaltung 
Mit der Anpassung ihrer Kapitalstruktur an die lan-
desüblichen Normen schaffen sich die Tochtergesell-
schaften die Basis für eine eigene Kreditwürdigkeit. 
Bei gleicher Kapitalstruktur haben sie dennoch Vor-
teile gegenüber ihren lokalen Konkurrenten: Der 
Konzernrückhalt einer Tochtergesellschaft senkt ihr 
Konkursrisiko, was sich in einer Vergrößerung ihres 
Kreditspielraums bzw. in einer Senkung ihrer Kapi-
talkosten bemerkbar macht. Die Kapitalstrukturen 
der Tochtergesellschaften sollten aber insgesamt 
nicht ungünstiger sein als die der Muttergesellschaft, 
damit sich die Relationen in der konsolidierten Bi-
lanz des Konzerns nicht verschlechtern. 
3. Strategien der Gewinnverwendung 
Die überweisungsorientierte Poolstrategie legt die 
Priorität auf gleichmäßige hohe Ausschüttungen der 
Grundeinheiten an die Spitzeneinheit oder eine 
Zwischeneinheit. Sie erleichtert damit die zentrale 
Investitionsplanung und ermöglicht eine kontinuier-
liche Dividendenpolitik der Spitzeneinheit. Die inve-
stitionsorientierte Strategie legt dagegen die Priorität 
auf die Thesaurierung und Reinvestition der Ge-
winne am Ort ihrer Entstehung; die Überweisung 
des Restgewinns ist sekundär. Die Selbstverantwor-
tung der Grundeinheiten wird dadurch gestärkt. Die 
investitionsorientierte Strategie spart zudem Trans-
ferkosten und vermeidet eine Doppelbesteuerung der 
Gewinne. 
4. Strategien der Steuerpolitik 
Die von Land zu Land unterschiedlichen Steuertarife 
und Bemessungsgrundlagen verursachen ein inter-
nationales Steuergefälle. Es ist daher notwendig, den 
grenzüberschreitenden Kapitaleinsatz auch unter 
steuerlichen Gesichtspunkten zu optimieren 
Steuerplanung, internationale). Es lassen sich 
zwei Bereiche des Einsatzes steuerlicher Strategien 
unterscheiden. Der erste Bereich betrifft die steuer-
günstige Strukturierung des Gesamtunternehmens, 
um steuerlich ungünstige Ausschüttungen zu vermei-
den. Eine Überweisung entstandener Gewinne an die 
Spitzeneinheit ist beispielsweise häufig unvorteilhaft, 
wenn die Spitzeneinheit in einem hochbesteuerten 
Industrieland ihren Sitz hat. Dies kann zur Grün-
dung von Zwischengesellschaften im niedrig be-
steuerten Ausland führen (-*Steuerparadiese, aus-
ländische). Der zweite Bereich betrifft die Mini-
mierung der Steuerbelastung bei gegebener 
Unternehmensstruktur. Hierbei wird die internatio-
nale Unternehmung versuchen, einen möglichst 
großen Teil des Gesamtgewinns in niedrig besteuer-
ten Teileinheiten zu realisieren. 
5. Strategien der Kapitalbeschaffung 
Die geographische Diversifizierung bei finanziellem 
Verbund der Teileinheiten vervielfacht die Möglich-
keiten der Kapitalbeschaffung für internationale 
Unternehmungen gegenüber Unternehmungen, die 
nur die Teilmärkte des nationalen Kapitalmarktes in 
Anspruch nehmen können. Zur Optimierung der Fi-
nanzierungsbedingungen sind deshalb zunächst fol-
gende Fragen zu beantworten: 
- Sollen die Möglichkeiten der Selbstfinanzierung, 
die Finanzierung durch andere Teileinheiten der 
Unternehmung oder externe Finanzierungsformen 
genutzt werden? 
- Soll die Finanzierung auf dem inländischen oder 
auf einem ausländischen Kapitalmarkt erfolgen? 
- Welche Unternehmenseinheit soll Träger der Kapi-
talbeschaffung sein? 
- In welcher Währung soll die Kapitalaufnahme er-
folgen? 
Rentabilität, Liquidität, Sicherheit und Unabhängig-
keit dienen als Kriterien zur Auswahl der günstigsten 
Finanzierungsalternative (-» Financial Sourcing). 
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6. Strategien des Währungsmanagements 
Voraussetzung für ein effizientes Währungsmanage-
ment ist die Erfassung des - * Währungsrisikos auf 
der Grundlage eines nach Währungen aufgeschlüs-
selten Finanzplans. Dazu wird in jeder Teileinheit 
der Unternehmung die Netto-Währungsposition als 
Saldo aller Forderungen und Verbindlichkeiten glei-
cher Währung und gleicher Fälligkeit ermittelt. Auf 
der Ebene der Teileinheiten sind nur diese »Net-Ex-
posures« abzusichern. 
Eine internationale Unternehmung besitzt jedoch 
aufgrund ihrer Struktur ein zusätzliches Kompensa-
tionspotential. Sie kann aktivische und passivische 
Exposures der Teileinheiten intern gegeneinander 
aufrechnen, um schließlich für jede Währung und 
Fälligkeit nur noch ein Net-Exposure für die Ge-
samtunternehmung zu ermitteln. Ein vollständiger 
interner Ausgleich ist allerdings nicht durchführbar, 
da eine genaue Betrags- und Fälligkeitskongruenz 
der Positionen unrealistisch ist. Auf der Ebene der 
Gesamtunternehmung sind also nur die Salden der 
Einzel-Exposures abzusichern. 
Nach der Bestimmung des Exposures wird über 
den Umfang der Absicherung und die Sicherungsin-
strumente entschieden. Die hierbei verfolgte Strate-
gie ist abhängig von der prognostizierbaren Wechsel-
kursentwicklung und von der Risikopräferenz des 
Währungsmanagements. 
Folgende Kurssicherungsstrategien lassen sich 
unterscheiden ( -» Kurssicherung) : 
- Die Strategie der vollständigen Absicherung eines 
Exposures basiert auf der Annahme, daß die 
Summe der zukünftigen Kursverluste abzüglich 
der Kursgewinne höher sein kann als die Summe 
der Kurssicherungskosten. 
- Die Strategie des generellen Absicherungsverzichts 
basiert demgegenüber auf der Annahme, daß die 
Summe der zukünftigen Kursverluste abzüglich 
der Kursgewinne geringer sein wird als die Summe 
der Kurssicherungskosten. 
- Die flexible Strategie entscheidet fallweise über 
den Umfang der Absicherungsmaßnahmen. Die 
Entscheidung wird insbesondere von der Entwick-
lung der jeweiligen Währung und den Absiche-
rungskosten abhängen. Diese Strategie bietet die 
Möglichkeit einer Ausnutzung positiver Wechsel-
kursentwicklungen durch ein bewußtes und selek-
tives Eingehen von Währungsrisiken. 
/ V . Instrumente 
1. Instrumente der Finanzorganisation 
a. Zwischengesellschaften 
Die Gründung von Zwischengesellschaften erfolgt 
im allgemeinen ausschließlich aus finanziellen Grün-
den. Einzelne Finanzierungsfunktionen werden den 
Grundeinheiten oder auch der Spitzeneinheit ausge-
gliedert und einer Zwischengesellschaft übertragen. 
Als Holdinggesellschaft hält und verwaltet sie die 
ihr übertragenen Beteiligungen an den Grundeinhei-
ten und bildet so ihrerseits die Spitzeneinheit eines 
Unternehmens. Bei den Holdinggesellschaften wer-
den auch die ausgeschütteten Gewinne der Grund-
einheiten akkumuliert. Als Domizilland wird daher 
meist ein Land mit niedriger Steuerbelastung ge-
wählt. Eine Doppelbesteuerung tritt erst dann ein, 
wenn die Holdinggesellschaft ihrerseits die überwie-
senen Gewinne an die Muttergesellschaft ausschüt-
tet. Die Einschaltung von Zwischengesellschaften be-
wirkt also einen Steueraufschub (-> Außensteuer-
recht). 
Weitere Aufgaben der Zwischengesellschaften sind 
die zentrale Liquiditätsdisposition, das Clearing der 
konzerninternen Forderungen und Verbindlichkei-
ten, die Verwaltung des Wertpapiervermögens, das 
zentrale Währungsmanagement und die Beschaffung 
von Fremdmitteln an den internationalen Finanz-
märkten. Zuweilen ist die Finanzierungsfunktion 
von Zwischengesellschaften so ausgeprägt, daß sie in 
Form von Konzernbanken gegründet werden. Als 
solche wirken sie dann auch bei der Plazierung von 
Wertpapieren des Konzerns mit und wickeln die Au-
ßenhandelsfinanzierung ab. 
Teilweise entfalten die Zwischengesellschaften je-
doch keinerlei eigene Geschäftstätigkeit. Solche rei-
nen Domizilgesellschaften oder auch »Briefkastenfir-
men« dienen lediglich steuerlichen Zwecken. 
b. Instanzen des Finanzmanagements 
Das Finanzressort gliedert sich in die Bereiche Trea-
suring und Controlling. Dem Treasurer (Finanzlei-
ter) obliegt die laufende Finanzdisposition, die Fi-
nanzplanung, die Kapitalbeschaffung und -anläge, 
das Steuerwesen und das Währungsmanagement. 
Dem Controller (Leiter des Rechnungswesens) 
obliegt das interne und externe Rechnungswesen, 
das Budgetwesen, die Ergebniskontrolle, die Kalku-
lation und die Statistik. Treasurer und Controller der 
Auslandsgesellschaften haben sowohl die Belange 
ihrer Teileinheit als auch die Belange der Gesamtun-
ternehmung zu berücksichtigen. 
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c. Berichtswesen 
Das -> Berichtswesen ist das wichtigste Koordina-
tionsmittel für das Finanzmanagement. Jede Teilein-
heit ist verpflichtet, zu bestimmten Zeitpunkten Bi-
lanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen, Finanz-
pläne, Aufstellungen über das Währungsexposure 
und ähnliche Unterlagen der übergeordneten Instanz 
zukommen zu lassen. Aufgrund dieser Informatio-
nen kann die Zentrale die finanzielle Lage der Teil-
einheiten bewerten und Vergleichsrechnungen an-
stellen. Sie sind Grundlage für den Finanzplan der 
Gesamtunternehmung. Nach Konsolidierung der 
internen Finanzbeziehungen erhält die Unterneh-
mensleitung ein Bild der finanziellen Lage der Ge-
samtunternehmung. Der Einsatz von EDV-gestütz-
ten Managementinformationssystemen erlaubt dabei 
die Abfrage von Gruppen-Aggregationen oder die 
Simulation von Zinssatzveränderungen und Wech-
selkursverschiebungen. 
d. Finanzplanung 
Der Finanzplan erfaßt die zukünftigen Ein- und Aus-
zahlungsströme einer Unternehmung innerhalb ab-
gegrenzter Planungsperioden. Aufgabe einer auf die 
Gesamtunternehmung bezogenen Finanzplanung ist 
die Aggregation und Konsolidierung der Einzelpläne 
zu einem Gesamt-Finanzplan, um so die Planungen 
der Teileinheiten abstimmen und steuern zu können. 
Bei zentraler Planungsorganisation entwickelt zu-
nächst die Zentrale einen Gesamtplan und definiert 
daraus Planvorgaben für die Teileinheiten (Top-
down-Verfahren). Bei dezentraler Planungsorganisa-
tion erstellen zunächst die Teileinheiten autonom 
ihre Pläne. Die Zentrale aggregiert diese Teilpläne zu 
einem Gesamtplan (Bottom-up-Verfahren). 
2. Instrumente der Kapitalbeschaffung 
a. Instrumente der internen Finanzierung 
Im Verbund der internationalen Unternehmung kön-
nen die Teileinheiten außer den selbst erwirtschafte-
ten Mitteln und externen Quellen auch Finanzmittel 
anderer Teileinheiten nutzen. Die wichtigste Finan-
zierungsquelle für ausländische Teileinheiten ist ihr 
eigener Cash flow. Den zweiten Rang nimmt die 
externe Finanzierung ein. Die interne Kapitalbereit-
stellung durch andere Unternehmenseinheiten hat 
dagegen nur nachrangige Bedeutung für die laufende 
Kapitalbeschaffung. 
( 1 ) Selbstfinanzierung 
Die Finanzierung aus selbst erwirtschafteten Mitteln 
kann in einer internationalen Unternehmung auf 
dreifache Weise erfolgen. Erstens kann diejenige Teil-
einheit, bei der Gewinne erwirtschaftet werden, diese 
thesaurieren und so für die eigene Finanzierung ein-
setzen. Zweitens kann sie die Gewinne offen an die 
Spitzen- oder Zwischeneinheit ausschütten. Diese 
kann sie ihrerseits thesaurieren und für die Finanzie-
rung anderer Unternehmenseinheiten bereitstellen. 
Drittens kann sie die Gewinne - wie auch Verluste -
in verdeckter Weise zu anderen Unternehmenseinhei-
ten verlagern, ohne sie zuvor bilanziell auszuweisen 
(insb. über eine entsprechende Gestaltung von Ver-
rechnungspreisen). 
(2) Kapitalbereitstellung durch andere Unterneh-
menseinheiten 
Soll den Teileinheiten einer internationalen Unter-
nehmung von anderen Unternehmenseinheiten Kapi-
tal zugeführt werden, so wird i.d.R. die Spitzenein-
heit als kapitalstärkster Unternehmensteil die Funk-
tion des Kapitalgebers übernehmen, wenn hierfür 
nicht besondere Finanzierungsgesellschaften gegrün-
det wurden. 
Die Mittel der internen Kapitalbereitstellung sind 
Kapitaleinlagen und Darlehen. Die Rückzahlung 
kann entsprechend in Form von Dividenden, Tilgun-
gen und Zinsen sowie im Rahmen einer Gewinn-
verlagerung stattfinden. Vorteile der internen 
Kapitalbereitstellung sind die Vermeidung unterneh-
mensexterner Einflüsse und eine erhöhte Dis-
positionssicherheit, denn es ist i .d.R. kein überra-
schender Kapitalabzug zu befürchten. 
Speziell auf die Finanzierungsbedürfnisse interna-
tionaler Unternehmungen abgestimmt haben sich ei-
nige Sonderformen der internen Mittelbereitstellung 
entwickelt. Mit diesen Instrumenten sollen die Re-
striktionen des grenzüberschreitenden Kapitalver-
kehrs und der Kapitalaufnahme im Investitionsland 
umgangen werden. Das Instrument der Depotfinan-
zierung sieht eine indirekte Darlehensvergabe der 
Muttergesellschaft an die ausländische Tochterge-
sellschaft vor. Die Muttergesellschaft leistet eine Ein-
lage bei der Zentralbank bzw. bei einer Geschäfts-
bank im Domizilland der Tochtergesellschaft. Die 
Bank leitet den Gegenwert in heimischer Währung 
der Tochtergesellschaft als Kredit zu. Die Tilgung 
wird von der Tochtergesellschaft an die Bank gelei-
stet, die dann entsprechend die Einlage an die Mut-
tergesellschaft zurückzahlt. Dadurch befreit sich die 
internationale Unternehmung zu Lasten der Bank 
vom Währungsrisiko. 
Das Instrument des Kreditswaps vermeidet dage-
gen den grenzüberschreitenden Kapitalverkehr völ-
lig. Hierbei gewährt eine Bank im Domizilland der 
Tochtergesellschaft einen Kredit in heimischer Wäh-
rung. Gleichzeitig leistet die Muttergesellschaft bei 
einer Filiale dieser Bank im Stammland eine Einlage 
in der Währung des Stammlandes. Bei Fälligkeit tilgt 
die Tochtergesellschaft den Kredit an die Bank im 
Domizilland. Die Filiale der Bank zahlt entsprechend 
die Einlage an die Muttergesellschaft zurück. 
Das Instrument des Back-to-back-Kredits sieht die 
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Einschaltung einer Bank grundsätzlich nicht vor. 
Hierbei räumen zwei internationale Unternehmun-
gen aus verschiedenen Ländern gegenseitig ihren 
ausländischen Tochtergesellschaften einen Kredit in 
der Währung des Domizillandes ein. 
b. Instrumente der externen Finanzierung 
(1) Finanzierungen auf nationalen Finanzmärkten 
Für die Finanzierung der gesamten internationalen 
Unternehmung erweist sich der Kapitalmarkt des 
Stammlandes häufig als zu eng. 
Außerdem ist die währungskongruente Mittel-
beschaffung im jeweiligen Investitionsland der Mit-
telbeschaffung im Stammland unter Risikoge-
sichtspunkten vorzuziehen, denn Konvertierung und 
grenzüberschreitende Kapitaltransfers werden ver-
mieden. Eine lokale Finanzierung fördert zudem die 
Integration der Tochtergesellschaften in das Gast-
land und beugt damit möglichen Konflikten mit den 
politischen Instanzen vor. 
Einer Finanzierung im Investitionsland stehen 
aber häufig andere Schwierigkeiten entgegen. In 
wirtschaftlich wenig entwickelten Ländern ist meist 
auch die Leistungsfähigkeit des Kapitalmarktes be-
grenzt. Hoch verschuldete Länder leiden i.d.R. an 
chronischer Kapitalknappheit. Ausländische Unter-
nehmungen wird die Inanspruchnahme des Kapital-
marktes oft durch Kreditvergaberestriktionen ver-
wehrt, um für heimische Unternehmungen die Fi-
nanzierung sicherzustellen. 
(2) Finanzierungen auf internationalen Finanz-
märkten 
Die -> internationalen Finanzmärkte (Euromärkte) 
bieten den internationalen Unternehmungen ein 
breites Spektrum von Finanzierungsarten zu günsti-
gen Konditionen. Aufgrund ihrer weitgehenden Un-
abhängigkeit von nationaler geldpolitischer Len-
kung, von administrativen Vorschriften und von na-
tionaler Bankenaufsicht und wegen des scharfen 
Wettbewerbs unter den Eurobanken entstehen Zins-
differenzen zu den nationalen Finanzmärkten. 
Die Ausgabe von Anleihen und Schuldverschrei-
bungen auf den internationalen Märkten stellt hohe 
Bonitätsanforderungen an den Emittenten. Deshalb 
und auch wegen des großen Volumens solcher Emis-
sionen kommen Grundeinheiten internationaler 
Unternehmungen dafür selbst kaum in Frage. Emit-
tenten sind zumeist die Muttergesellschaft oder 
spezielle Finanzierungsgesellschaften, die zu den 
wichtigen nationalen und zu den internationalen Fi-
nanzmärkten Zugang haben und hierdurch die inter-
nationalen Zinsdifferenzen optimal ausnutzen kön-
nen. Der Euroanleihemarkt (Eurobondmarkt) kennt 
eine Fülle verschiedener Anleiheformen, die sich in 
drei Gruppen einteilen lassen: in solche mit fester 
Verzinsung, in solche mit variabler Verzinsung und 
in Sonderformen. 
Straight bonds sind Anleihen mit fester Verzin-
sung. Sie geben dem Emittenten dadurch eine feste 
Kalkulationsgrundlage. 
Zero bonds sind Anleihen ohne Nominalzins. Für 
den Emittenten entfallen laufende Auszahlungsver-
pflichtungen. Zinsen und Tilgung werden am Ende 
der Laufzeit in einem Betrag geleistet. 
Floating rate notes (FRNs) sind variabel verzinsliche 
Anleihen. Sie sichern dem Emittenten eine marktge-
rechte Zinsbelastung, da der Zinssatz in viertel- oder 
halbjährlichen Abständen unter Bezugnahme auf 
einen Euromarkt-Referenzzins neu festgelegt wird. 
Die Zinsverbindlichkeit kann dadurch allerdings 
nicht längerfristig kalkuliert werden. 
Convertible bonds (Wandelanleihen) gewähren 
zusätzlich zu dem Recht auf Verzinsung und dem 
Recht auf Rückzahlung ein Wandlungsrecht in Ak-
tien des Emittenten. 
Warrant bonds (Optionsanleihen) gewähren zu-
sätzlich zu dem Recht auf Verzinsung und dem Recht 
auf Rückzahlung ein Bezugsrecht auf Aktien. 
Bei Dual currency issues (Doppelwährungsanlei-
hen) erfolgen Kapitalaufnahme und Kapitaldienst in 
zwei verschiedenen Währungen. Der Emittent kann 
dadurch u.U. seine Finanzierungskosten deutlich 
reduzieren. Da seine Währungsverbindlichkeit im 
vorhinein feststeht, kann er das Wechselkursrisiko 
verhältnismäßig günstig am Devisenterminmarkt ab-
sichern. 
Bei Currency option bonds (Währungsoptionsan-
leihen) kann der Anleihegläubiger Zins- und T i l -
gungszahlungen in einer anderen als der Emissions-
währung zu einem festgelegten Wechselkurs verlan-
gen. 
Revolving underwriting facilities (RUFs) bzw. 
Note issuance facilities (NlFs) verbinden eine mittel-
bis langfristige Finanzierungszusage mit der Mög-
lichkeit einer flexiblen Inanspruchnahme durch die 
revolvierende Emission kurzfristiger Titel. Dabei 
übernimmt das Emissionskonsortium i.d.R. das Ri-
siko der Nichtplazierung. 
Auch an den internationalen Kreditmärkten parti-
zipieren die Muttergesellschaften sowie Zwischenge-
sellschaften internationaler Unternehmungen. Unter 
den Finanzierungsinstrumenten des Eurokredit-
markts spielt der traditionelle Festsatzkredit eine 
immer geringere Rolle. Das gebräuchlichste Instru-
ment ist der Roll-over-Kredit, der zwar langfristig 
zur Verfügung gestellt wird, bei dem der Zinssatz 
aber in kürzeren Abständen (Roll-over-Perioden) an 
einen internationalen Referenzzinssatz angepaßt 
wird. Die Entwicklung der Zinsbelastung ist daher 
vom Kreditnehmer nur schwer einzuschätzen. Insge-
samt hat die Bedeutung des internationalen Kredit-
geschäfts seit 1982 abgenommen. Die Innovations-
freudigkeit der internationalen Wertpapiermärkte 
hat zu einem Rückgang der Gewährung von Bank-
krediten zugunsten verbriefter Finanzierungsinstru-
mente geführt. 
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3. Instrumente des Währungsmanagements 
a. Gestaltung der Grundgeschäfte 
Das -> Währungsrisiko läßt sich schon durch eine 
entsprechende Gestaltung der Grundgeschäfte ver-
ringern (Wahl der Fakturierungswährung, Vereinba-
rung von Währungsoptionsrechten und Währungs-
klauseln, Beschleunigung und Verzögerung von Zah-
lungen). Derartige Instrumente bürden aber i.d.R. 
das Währungsrisiko dem Vertragspartner auf. Die 
Maßnahmen verändern daher bei internen Finanzbe-
ziehungen die Gesamtrisikoposition der Unterneh-
mung nicht. Sie können allerdings dazu benutzt wer-
den, die Währungsrisiken bewußt auf bestimmte Teil-
einheiten des Unternehmens zu konzentrieren, bspw. 
im Rahmen eines zentralen Risikomanagements. Da 
der Einsatz dieser Instrumente unmittelbar mit dem 
Grundgeschäft verknüpft ist, eignen sie sich nicht für 
eine globale Risikoabdeckung von Netto-Exposures. 
b. Abschluß zusätzlicher Sicherungsgeschäfte 
Der Abschluß spezieller Sicherungsgeschäfte beein-
flußt die Entstehung von Kursverlusten grundsätz-
lich nicht. Diese Sicherungsgeschäfte dienen jedoch 
dazu, entstandene Verluste auszugleichen. 
( 1 ) Verkauf von Fremdwährungsforderungen 
Drei Varianten des Forderungsverkaufs lassen sich 
unterscheiden. Liegt eine Forderung in Form eines 
Wäh rungs Wechsels vor, so kann dieser bei einer 
Bank zum Ankauf eingereicht werden. Mit der Kon-
vertierung bei Ankauf des Wechsels erlischt das 
Währungsrisiko. Kurzfristige Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen können an eine Factoringge-
sellschaft abgetreten werden. Die Factoringgesell-
schaft kreditiert die Forderungen und übernimmt 
eine Reihe von Dienstleistungsfunktionen wie den 
Einzug und das Mahnwesen. Eine Factoring-Verein-
barung betrifft stets alle Forderungen, die in einem 
bestimmten Zeitraum entstehen. Einzelne längerfri-
stige Forderungen können im Rahmen einer Forfai-
tierung verkauft werden. Der Verkäufer ist dabei 
gegen sämtliche Risiken im Zusammenhang mit der 
Forderung gesichert. Ein Regreß ist nicht mehr mög-
lich. Dem Forderungsverkauf liegen stets genau be-
stimmte oder bestimmbare Forderungen zugrunde. 
Er eignet sich daher nicht für die globale Absiche-
rung aktivischer Netto-Exposures. 
(2) Wechselkursversicherung 
Die Möglichkeit einer Versicherung gegen Wechsel-
kursverluste bietet in der Bundesrepublik Deutsch-
land die staatliche Hermes Kreditversicherungs-AG. 
Reine Finanzbeziehungen sind allerdings von einer 
Versicherung ausgeschlossen. Sie ist zudem nur für 
die Absicherung langfristiger Forderungen einsetz-
bar, da das Risiko erst nach Ablauf einer zweijähri-
gen Vorlaufzeit gedeckt wird. Außerdem wird nur 
dann eine Entschädigung geleistet, wenn die Kurs-
verluste 3% übersteigen. Kursgewinne von über 3% 
sind an den Bund abzuführen. 
(3) Fremdwährungskredite 
Mit der Aufnahme von Fremdwährungskrediten 
kann eine in Höhe und Fälligkeit identische Gegen-
position zu Fremdwährungsforderungen geschaffen 
werden. Der Kredit wird am Ende der Laufzeit aus 
dem Eingang der Fremdwährungsforderung getilgt. 
Da dieses Instrument in keiner Weise standardisiert 
ist, eignet es sich auch zur Absicherung langfristiger 
Risikopositionen. Der Einsatzbereich ist allerdings 
auf die Absicherung aktivischer Posten begrenzt. 
(4) Devisentermingeschäfte 
Ein Devisentermingeschäft bezeichnet einen Kauf 
oder Verkauf von Devisen, bei dem Vertragsabschluß 
und -ausführung zeitlich auseinanderfallen. Der zu-
grundeliegende Kurs wird bereits bei Vertragsab-
schluß fixiert. Standardlaufzeiten für Devisentermin-
geschäfte betragen ein bis sechs Monate; sie eignen 
sich daher vor allem für den kurz- bis mittelfristigen 
Sicherungsbereich. Devisentermingeschäfte sind das 
von deutschen internationalen Unternehmungen am 
häufigsten eingesetzte Sicherungsinstrument. 
(5) Devisenoptionen 
Wenn Zahlungseingänge nicht exakt terminiert wer-
den können, so eignen sich Devisentermingeschäfte 
oder die Aufnahme von Fremdwährungskrediten 
nicht für eine Kurssicherung. Für die Absicherung 
solcher schwebender Geschäfte bietet sich der Ein-
satz von Devisenoptionen an. Der Käufer einer Devi-
senoption kann entscheiden, ob er das Geschäft 
durchführen will oder nicht. Er kann damit einerseits 
seine Währungsrisiken begrenzen, andererseits aber 
auch Chancen für Kursgewinne nutzen. Bei Nicht-
durchführung des Geschäfts entstehen lediglich Ko-
sten in Form der Optionsprämie. Die Optionsprämie 
stellt somit eine Art Versicherungsprämie dar. Devi-
senoptionen bieten eine gute Möglichkeit zur globa-
len Absicherung von Netto-Exposures. Durch stän-
dige Erneuerung der i.d.R. auf drei Monate abge-
schlossenen Optionen kann eine kontinuierliche 
Risikoabdeckung erreicht werden. 
4. Instrumente des Cash Managements 
Das -+Cash Management umfaßt die laufende Dis-
position über liquide Mittel (cash) auf der Ebene der 
Gesamtunternehmung. Zweck des Cash Manage-
ments ist die Sicherung der situativen Liquidität und 
das Erreichen höchster Effizienz im Zahlungsver-
kehr. Dies bedeutet, daß unnötige Kassenbestände zu 
vermeiden, Zahlungen kostenminimal abzuwickeln 
und überschüssige Mittel renditebringend anzulegen 
sind. Hierzu stehen der internationalen Unterneh-
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mung zwei Instrumente zur Verfügung: das Cash 
Pooling und das Clearing. 
Das Cash Pooling dient dem internen Finanzaus-
gleich der internationalen Unternehmung. Eine zen-
trale Stelle bietet den Teileinheiten Anlagemöglich-
keiten für temporäre Liquiditätsüberschüsse, die 
dann zur Deckung von Liquiditätsdefiziten anderer 
Teileinheiten verwandt werden oder, sofern dafür 
kein Bedarf besteht, am Geldmarkt zu günstigen 
Konditionen angelegt werden. 
Der Begriff des Clearing bezeichnet die buchmä-
ßige Verrechnung von Forderungen und Verbindlich-
keiten zwischen einzelnen Unternehmenseinheiten 
und den anschließenden Ausgleich der Salden in be-
stimmten Abständen. Ein bilaterales Clearing erfaßt 
nur die Schuldverhältnisse zwischen zwei Teileinhei-
ten, während ein multilaterales Clearing den Aus-
gleich über eine zentrale Stelle auf der Ebene der 
Gesamtunternehmung durchführt. Das multilaterale 
Clearing reduziert die Anzahl der Transfers und 
Zahlungswege. Dadurch wird auch die Transferzeit 
verkürzt, die ertraglose Bindung von Finanzmitteln 
also verringert. Es ist zweckmäßig, Cash Pooling und 
Clearing von derselben Stelle durchführen zu lassen, 
um so den Ausgleich von Schuldverhältnissen und 
die Koordination liquider Mittel miteinander zu ver-
binden. 
V. Ausblick 
Die Grundprobleme des Finanzmanagements inter-
nationaler Unternehmungen resultieren aus den An-
forderungen heterogener Umweltbedingungen. Die 
Finanzorganisation kann globale Steuerung und re-
gionale Differenzierung miteinander verbinden, um 
- unter den gegebenen Umweltbedingungen - die 
Finanzstruktur der Gesamtunternehmung zu opti-
mieren. 
Dabei ermöglicht der Unternehmensverbund 
- die Ausnutzung komparativer Kostenvorteile im 
internationalen Rahmen, insb. in den Bereichen 
Kapitalbeschaffung und Steuerplanung; 
- einen Rentabilitätsausgleich durch Diversifikation 
der Auslandsengagements; 
- einen Liquiditätsausgleich durch zentrales Cash 
Management; 
- einen Risikoausgleich, insbesondere durch die 
Kompensation der Währungsrisiken. 
Wenn das Finanzmanagement den Zusammenhalt 
und das Zusammenwirken der Teileinheiten sichern 
kann, können die Chancen der Internationalität 
deren Gefahren weit überkompensieren. 
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